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EL DATO DEL MES
Inflacion. EI IPC subié 3,7% en marzo de 2015. Es la mayor suba desde agosto de 2024.

LO QUE HAY QUE SABER

Argentina.

El gobierno logré acordar con el FMI un préstamo de U$S 20.000 M y el inicio de una liberacion cambiaria
en un contexto de alta volatilidad local y global. El nuevo acuerdo con el FMI le permitié al Gobierno iniciar
una nueva fase del programa econémico, con mayor flexibilidad cambiaria y avances hacia la liberacion del
“cepo”. Las medidas acordadas apuntan a estabilizar la economia, acumular reservas internacionales y
mantener el ajuste fiscal en un afo electoral. La recepcidn inicial en el mercado financiero fue muy positiva,
con escasa volatilidad cambiaria y fuerte recuperacién de las acciones y los bonos soberanos argentinos

Mercados internacionales

Donald Trump posterg6 la aplicacion de aranceles reciprocos especiales a un amplio grupo de paises, pero
redobl6 la presion sobre la Republica Popular China. Sin embargo, la incertidumbre respecto al futuro del
comercio internacional y su impacto negativo en la economia global viene generando un persistente
aumento de la volatilidad financiera y crecientes expectativas de recesion.

LO QUE VIENE

Argentina. Las autoridades esperan un aumento de la oferta de divisas por exportaciones en las préximas
semanas y un giro hacia la baja del tipo de cambio.

EE.UU. y su politica arancelaria: Segun el FMI la suba unilateral de aranceles a las importaciones de
los EE.UU., junto a las represalias de otros paises es un shock de alcance mundial que introduce una
notable incertidumbre para los proximos meses. Esto ha dado lugar a un ajuste a la baja de las proyecciones
de crecimiento econdmico para la mayoria de los paises del mundo.

India-Pakistan: el asesinato de turistas indios en Cachemira el pasado 22 de abril, provocé el inicio de
nuevas hostilidades entre ambos paises en la zona fronteriza en disputa en esa region. El enfrentamiento
entre ambos paises es motivo de preocupaciéon, dado que ambos disponen de armas atomicas de uso
inmediato.

Ucrania: Se ha abierto cierta expectativa sobre las negociaciones de paz con el gobierno ruso. Sin
embargo, las fuerzas militares de Moscu siguen atacando a la poblacion civil de Ucrania y al gobierno
estadounidense se lo percibe a favor de que Ucrania pierda la peninsula de Crimea y los territorios
ocupados por Rusia en el sudeste de Ucrania.
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PRINCIPALES INDICADORES HASTA FIN DE MARZO DE 2025

2024 2025 Tendencia
Diciembre Enero Febrero Marzo hasta
marzo
2025
IPC 2,7% 2,2% 3,7%
Var. % mensual ’ ’ ’ @
IPC 117,8% 84,5% 66,9% 55,9% @
Var. % interanual
Industria 56,7% 55,0% 58,6% s.d. Estable
% uso capacidad instalada
2024 2025 Tendencia
Diciembre Enero Febrero Marzo hasta
marzo
2025
Tasa pol. 32,0% 29,0% 29,0% 29,0% @
monetaria
Tasa de pases pasivos a 24 hs. del BCRA
EMBI Arg. 635 618 816 f
Riesgo pais en puntos basicos al ultimo dia del mes
IVADGI  +126,2% +120,8% +76,5% +650% <4
Recaudacién Mensual Var. % interanual.
Délar 1.032,5 1.0535 10644 1.0739 4
$/USS mayorista promedio bancos al ultimo dia del mes
Depdsitos +9,0% +2,2% +3,3% +2,7% ﬁ
€N PEeSOosS sector privado Var. % mensual de saldos promedios diarios
Depdsitos -5,1% -0,6% -3,0% ‘

en daélares sector privado

Var. % mensual de saldos promedios diarios
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PRECIOS, ACTIVIDAD Y COMERCIO EXTERIOR

INDICADORES MAS RECIENTES

Adolfo Bosch
I. PRECIOS
. . Periodo
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor . .
anterior
Var. % mensual 2,4% 2,2% n
IPC Nacional Febrero 2025
Var.% interanual 66,9% 84,5% D
INDEC
Var. % mensual 2,2% 2,0% u
PRECIOS IPC G.B.A Febrero 2025
Var.% interanual 69,8% 89,6% (@]
. L. Var. % mensual 2,1% 3,1%
IPC C.A.B.A Direccion Gral. de Febrero 2025 O
Estad. y Censos. GCBA Var.% interanual 79,4% 100,6% D
Il. AcTIVIDAD
. . Periodo
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor X
anterior
. Var. % i.a. acumulado vs. acum. afio
Ventas en Shoppings Enero 2025 . . 20,0% -5,8% D
INDEC anterior a precios constantes
DEMANDA Ventas en Var. % i.a. acumulado vs. acum. afio
E 2025 4,2% -11,0%
INTERNA Supermercados nero anterior a precios constantes ° ? D
Patentamiento autos Febrero 2025 Var.%interanual 71,3% 103,4% (o)
Py ACARA ebrero ar.%interanua ,3% ,4%
Estimador Mensual Var.% mensual (sin estacionalidad) 0,5% 0,6% []
de Actividad Diciembre 2024
ACTIVIDAD Economica Var.% interanual 5,5% 0,1% D
PBI 3° Trimestre 2024 Var. % Jul-Set 24 vs Jul-Set 23 -3,0% -3,4% O
o/ 1 [») 0
ACTIVIDAD IPI Manufacturero INDEC Enero 2025 Var.% interanual 7,1% 8,4% D
Uso capacidad
INDUSTRIAL . P Enero 2025 % uso capacidad instalada 55,0% 56,7% []
instalada
Indicador Sintético de
CONSTRUCCION | la Actividad de la Enero 2025 Var.% interanual -1,3% -10,2% (@]
Construccion
Var % mensual -12,9% 17,2% .
IVA DGI (Bruto)
INGRESOS Var. interanual 76,5% 120,8% (0]
TRIBUTARIOS
[
RELACIONADOS | Sistema Seguridad AFlP Febrero 2025 Var % mensual -21,5% 43,6% 2
CON LA Sodal Var. interanual 119,1% 159,4% | [
ACTIVIDAD
INTERNA Créditos y Débitos en Var % mensual 6,7% 5,2% ()]
Cta.Cte. Var. interanual 74,4% 130,5% .
Ill. COMERCIO EXTERIOR
. . Periodo
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor X .
anterior
Nivel (U$S M) 6.092 5.915 O
Exportaciones
Var. % interanual 12,9% 9,6% D
COMERCIO , INDEC Febrero 2025 Nivel (USS M) 5.864 5.753 0O
EXTERIOR Importaciones
Var. % interanual 27,1% 24,7% O
Saldo bal
aldo balanza Nivel (US$S M) 228 162 0]

comercial
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PANORAMA DE ARGENTINA

ACUERDO CON EL FMI E INFLACION
Eloy Aguirre

El gobierno logré acordar con el FMI un préstamo de U$S 20.000 M y el inicia de una liberacién cambiaria
en un contexto de alta volatilidad local y global. El acuerdo llega tras varias semanas de pérdida de
reservas internacionales y aceleraciéon de la inflacién en marzo. Las medidas acordadas apuntan a
estabilizar la economia, acumular reservas internacionales y mantener el ajuste fiscal en un afio electoral.

1. Acuerdo con el FMI y medidas economicas

El pasado 11 de abril, el ministro de Economia, Luis Caputo, y el presidente del Banco Central (BCRA), Santiago Bausili,
realizaron una conferencia de prensa en la que anunciaron una serie de medidas basadas en el acuerdo aprobado por el
Directorio del Fondo Monetario Internacional (FMI). Entre las medidas mas destacadas se encuentra la eliminacién del "cepo
cambiario" para personas fisicas, lo que permite a partir del lunes 14 de abril la compra de délares sin limites a través de cuentas
bancarias.

El inicio de la fase 3 del programa econdmico -asi denominada durante la conferencia de prensa y en la publicacién del
comunicado- se sustenta principalmente en las siguientes medidas, ademas de la eliminaciéon de la restriccion cambiaria
mencionada en el parrafo anterior:

e La cotizacién del délar en el Mercado Libre de Cambio fluctuard dentro de una banda mévil entre $1.000 y $1.400, la
cual se ampliard al 1% mensual.

e Se elimina el délar blend, a su vez, se permite la distribucion de utilidad a accionistas del exterior correspondiente a
ejercicios iniciados a partir de 2025 y se flexibilizan los plazos para pagos al comercio exterior.

e Se refuerza el ancla nominal mediante el perfeccionando el marco de politica monetaria, asegurando que el Banco
Central no emite pesos para financiar el déficit fiscal ni para remunerar pasivos monetarios

A su vez, el Directorio del FMI informd que aprobd el acuerdo de facilidades extendidas con Argentina por un total de
USS 20.000 millones, con un plazo de cuatro afios. El acuerdo prevé un desembolso inicial inmediato de USS 12.000 millones,
seguido por un desembolso adicional de USS 2.000 millones, sujeto a una revisién prevista para junio.

Segun el ministro de Economia argentino, estos fondos seran de libre disponibilidad y se utilizaran para la recompra de
Letras Intransferibles en poder del BCRA, con el objetivo de fortalecer las reservas internacionales y contribuir con la estabilidad
cambiaria en el corto y mediano plazo. Ademds, se incorporaran a las reservas desembolsos adicionales por U$S 6.100 millones
durante 2025, acordados con organismos multilaterales por el Ministerio de Economia. A esto se sumaran USS 2.000 millones
provenientes de la ampliacidn del acuerdo de recompra de activos (repo) con bancos internacionales, y la extension por doce
meses del swap con China, por un monto equivalente a USS 5.000 millones.

Estas medidas apuntan a contribuir con la estabilidad de la politica cambiaria y podrian tener un significativo en la
economia a corto plazo. Sera clave observar la reaccién del mercado, las decisiones que adopte el Banco Central respecto a la
tasa de interés y la evolucidn de la inflacién en el marco del nuevo esquema cambiario de bandas.

Un dato relevante mencionado durante la conferencia de prensa fue que, ante el complejo escenario econémico
mundial, la meta de superavit primario prevista inicialmente en 1,3% del Producto Interno Bruto (PIB) no solo se mantendra3,
sino que serpa reforzada y elevada al 1,6% del PIB. De este modo, se dejé en claro que el ajuste del gasto publico continuar3,
incluso en aio electoral. El gobierno esta procurando iniciar una nueva etapa, caracterizada por menos restricciones cambiarias,
con mayor disciplina fiscal y el fortalecimiento de las reservas internacionales. El respaldo del FMI y de los organismos
multilaterales fortalece la estrategia oficial de consolidar la estabilidad macroecondmica y generar condiciones favorables para
una recuperacion sostenida.

No obstante, el éxito de esta fase dependerd en gran medida de la respuesta de los agentes econdmicos, de la
reactivacion de la economia real y de la evolucidn del contexto tanto local como internacional. Serd clave seguir de cerca el
comportamiento del tipo de cambio dentro de las bandas establecidas y su impacto en los precios, que vienen mostrando una
aceleracidn en las uUltimas semanas.
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2. Economia Real

Tras conocerse el dato del Producto Interno Bruto (PIB) correspondiente al cuarto trimestre de 2024, que reflejé un
crecimiento interanual del 2,1%, el gobierno esperaba la consolidacidon de un repunte en la economia real.

Este dato fue interpretado como una sefial alentadora luego de varios trimestres marcados por una marcada
desaceleracion. No obstante, la variacién anual del PIB de 2024 evidencié una caida del 1,7%, lo que pone de manifiesto las
dificultades que atraveso la actividad econdmica a lo largo del afio. Esta contraccién, sin embargo, se vio parcialmente
compensada por el desempefio positivo del ultimo trimestre, lo cual podria sugerir una posible reversion de la tendencia negativa
si se mantiene la dindmica de crecimiento.

En febrero de 2024, el indice de Produccién Industrial Manufacturero (IPIM) registré un aumento interanual del 6,9% (sin
estacionalidad) y un crecimiento mensual del 0,5%. Este comportamiento da cuenta de una leve recuperacién en el sector
industrial, que venia mostrando signos de estancamiento en meses anteriores.

De los 17 sectores que integran el indice, 11 presentaron incrementos interanuales, mientras que los 6 restantes
mostraron caidas, lo cual refleja una recuperacion heterogénea al interior del sector manufacturero. Los sectores con mayores
subas fueron Otros equipos, con un aumento del 37,2% interanual; Muebles y colchones, con una suba del 35,6%; Maquinaria y
equipo, que crecié un 33,6%; y Otros equipos de transporte, que aumento un 30,7%.

Estos incrementos reflejan una leve reactivacion de la inversion y una mayor demanda en segmentos vinculados al sector
agropecuario y al transporte, destacandose la produccién de motocicletas y maquinaria agricola. También se destacd el rubro
Alimentos y bebidas con un aumento interanual del 9,6%.

Por otro lado, los sectores con mayores caidas fueron Productos de metal, con una contraccion del 11,4%, e Industrias
metdlicas basicas, que registré una baja del 10,5%. Esta disminucidn se explica principalmente por la retraccion en la produccion
de la industria siderurgica, asi como por la desaceleracion del sector de la construccion, que impacté negativamente en la
demanda de productos metdlicos para uso estructural.

En cuanto al sector de la construccién, que en 2024 registré una caida interanual del 12,8% (sin estacionalidad), en febrero
de 2025 se observo un leve cambio en la tendencia. El Indicador Sintético de Actividad de la Construccion (ISAC) mostrd un
crecimiento interanual del 4,5% (sin estacionalidad), siendo este el primer registro positivo desde marzo de 2023.

Entre los rubros con mayores incrementos se destacaron Asfalto, con un aumento interanual del 82,2% -lo que sugiere
una reactivacion en las tareas de mantenimiento de rutas y caminos-, Placas de yeso, con una suba del 28,1%, y Pisos y
revestimientos ceramicos, con un incremento del 24,8%. Estos datos reflejan una leve reactivacion del sector tras la fuerte
contraccion del afio anterior. Los Unicos dos rubros que registraron caidas interanuales fueron Mosaicos, granitos y calcareos,
con una disminucién del 20,8%, y Resto, que incluye griferia, tubos de acero sin costura y vidrio plano, con una baja del 12,1%.

A pesar de que la economia cerrd 2024 con una contraccion anual del 1,7%, el crecimiento del PIB en el Gltimo trimestre
(2,1% interanual) y el repunte del sector industrial manufacturero y de la construccidn en febrero sugiere sefiales incipientes y
heterogéneas de recuperacion.

La mejora en indicadores como el IPIM y el ISAC, con crecimientos interanuales positivos en febrero de 2025, sugiere una
posible reversién de la tendencia negativa, aunque sostenida por sectores puntuales. En conjunto, estos datos plantean un
escenario de cauteloso optimismo, donde la continuidad del crecimiento dependera de la consolidacion de estas sefiales
positivas en los préximos meses.

3.  Precios

El dato de inflacién mensual de marzo, que se ubicé en el 3,7%, resultd considerablemente negativo en comparacion con
los registros recientes. Desde septiembre de 2024, la variacién mensual del indice de Precios al Consumidor (IPC) no superaba
el 3%, lo que hace este aumento particularmente relevante. No obstante, a pesar de este aumento, la inflacién interanual
continta desacelerandose y en febrero alcanzé el 55,9%.

El siguiente grafico muestra la variacion mensual de precios desde marzo de 2024 hasta marzo de 2025. Desde enero de
2025 se observa una tendencia ascendente, destacandose un incremento notable en marzo de 1,3 puntos porcentuales.
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GRAFICO 1: VARIACION MENSUAL DE PRECIOS
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Fuente: INDEC.

El aumento de la inflacidn en marzo se explica, en gran medida, por fuertes incrementos en ciertos rubros especificos que
tienen un peso importante en el indice general.

El rubro que mas aumentoé fue Educacion, que mostré una suba del 21,6%, influenciado principalmente por factores
estacionales asociados al inicio del ciclo lectivo. También se observaron alzas significativas en Alimentos y bebidas no alcohdlicas
(5,9%) y en Prendas de vestir y calzado (4,6%).

Dentro del rubro Alimentos y bebidas no alcohdlicas, la suba fue impulsada particularmente por el aumento de los precios
de las carnes y sus derivados, que registraron un incremento del 5,95% en el mes. A su vez, se destacd el fuerte encarecimiento
de frutas y verduras, cuyos precios treparon un 31,45% en promedio durante marzo, reflejando tanto factores estacionales como
problemas en la oferta.

En cuanto a Prendas de vestir y calzado, la mayor incidencia provino del aumento en el precio de las prendas de vestir, lo
gue también podria vincularse con una recomposicion de margenes en el sector tras meses de relativa estabilidad.

Por otra parte, los rubros que registraron los menores incrementos fueron Recreacién y Cultura, con un nivel de aumento
del 0,2%, y Bebidas Alcohdlicas y Tabaco, que presentaron una variacion del 0,8%. Estos datos indican una relativa estabilidad
en estos sectores durante marzo, en contraste con otros que mostraron alzas mas marcadas.

La inflacién desagregada por Bienes y Servicios, en marzo, mostré un aumento promedio del 3,6% en los precios de los
bienes y del 4% en los servicios. Los servicios continlan registrando subas superiores a las de los bienes. Sin embargo, dado que
el indice general tiene una mayor ponderacion de bienes -principalmente alimentos- el impacto del aumento en servicios es
relativamente menor sobre el nivel general de precios.

La inflacién nucleo se ubicd por debajo del indice general en marzo, con un incremente del 3,2%. En la misma linea, los
precios regulados también crecieron un 3,2%, mientras que los productos estacionales mostraron una suba mds pronunciada,
alcanzando el 8,4%. El siguiente cuadro muestra la variacién mensual de precios del IPC general, comparandola con la inflacién
nucleo desde marzo de 2024 hasta la actualidad.
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CUADRO 1: VARIACION MENSUAL DE PRECIOS

Mes IPC General Nucleo Diferencia en puntos
porcentuales
Marzo 2024 11,0% 9,4% 1,6
Abril 2024 8,8% 6,3% 2,5
Mayo 2024 4,2% 3,7% 0,5
Junio 2024 4,6% 3,7% 0,9
Julio 2024 4,0% 3,8% 0,2
Agosto 2024 4,2% 4,1% 0,1
Septiembre 2024 3,5% 3,3% 0,2
Octubre 2024 2,7% 2,9% -0,2
Noviembre 2024 2,4% 2,7% -0,3
Diciembre 2024 2,7% 3,2% -0,5
Enero 2025 2,2% 2,4% -0,2
Febrero 2025 2,4% 2,9% -0,5
Marzo 2025 3,7% 3,2% 0,5

Fuente: INDEC.

Como se observa en el Cuadro 1, la evolucion de la variacion de precios y la inflacion nucleo, presentan un
comportamiento particular. Cada vez que la inflacion general perforé el 3%, la inflacion nucleo se mantuvo por encima de la
variacién general de precios. Sin embargo, en marzo, cuando la inflacién volvié a ubicarse por encima del 3%, la inflacidn ndcleo
quedd nuevamente por debajo. A partir de julio de 2024, las diferencias entre la inflacion general y la nicleo se mantuvieron en
un rango entre = 0,5 y 0,1 puntos porcentuales.

Por otra parte, en marzo la inflacion general superéd nuevamente a la de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CABA),
que fue del 3,2%. Si bien se trata de canastas diferentes -con mayor peso relativo de los servicios en el indice de CABA- durante
2024 la inflacién mensual de CABA solia funcionar como techo para la medicion del INDEC. No obstante, a partir de febrero esta
relacion se invirtio, y ahora parece operar como un piso. En febrero, la diferencia fue de 0,3 puntos porcentuales y en marzo se
extendid a 0,5 puntos porcentuales.

En sintesis, el dato de inflacion de marzo marca una ruptura en la tendencia de moderacién mensual que se viene
observando desde fines del afio pasado, aunque todavia no revierte la trayectoria descendente de la inflacion en términos
interanuales. El comportamiento de los precios en los préximos meses serd clave para determinar si este repunte responde a
factores transitorios o si estamos ante una nueva fase de mayor presidon inflacionaria. En este sentido, serd crucial el
funcionamiento del nuevo esquema cambiario de bandas y el resultado de las medidas anunciadas el viernes por el ministro de
Economia y el presidente del Banco Central.

4. Frente Fiscal

En marzo, el gobierno volvié a registrar un superavit fiscal financiero, esta vez por $398,909 millones. Este resultado
representa un paso importante en el cumplimiento de una de las metas econdmicas mas relevantes que se ha propuesto la
actual administracion: mantener el equilibrio de las cuentas publicas, especialmente en un afo electoral. Ademas, el resultado
primario fue de $745.339 millones.

Ademas, el resultado primario —que excluye el pago de intereses de la deuda— alcanzé los $745.339 millones, lo que
refuerza la sefial de disciplina fiscal y compromiso con los objetivos establecidos en el programa econdmico oficial.

Los ingresos tributarios experimentaron un crecimiento interanual del 60,1%, superando la inflacion del periodo, lo que
representd una mejora real en la recaudacidn tributaria. Entre los tributos que registraron los aumentos mas significativos, se
destaca el Impuesto a las Ganancias, con un incremento del 104,3% interanual.

En segundo lugar, los Aportes y Contribuciones a la Seguridad Social mostraron una suba del 99,7% y luego los Derechos
de importacion que crecieron un 89,8%, un aumento que se vincula principalmente al adelanto de compras externas por parte
de empresas que buscaron anticiparse a una posible devaluacion del tipo de cambio. Por su parte, el Impuesto al Valor Agregado
(IVA), que representa el 23% de la recaudacion tributaria, aumentd 59,4% interanual.
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En lo que respecta al Gasto Corriente -excluyendo intereses de deuda- se observa un incremento del 57,8% interanual. El
mayor salto se registré en las Transferencias hacia las provincias, que tugo un aumento interanual del 354,8%. Este crecimiento
se explica principalmente por la base comparativa muy baja del afio anterior, cuando en 2024 dichas transferencias fueron
practicamente nulas, en al marco de una politica de fuerte ajuste fiscal. casi nulas. Le sigue Prestaciones del Instituto Nacional
de Servicios Sociales para Jubilados y Pensionados (INSSJP) con un aumento de 101,7% interanual y luego por Jubilaciones y
Pensiones que aumento 100,1%.

En segundo lugar, se destacan las prestaciones del Instituto Nacional de Servicios Sociales para Jubilados y Pensionados
(INSSJP), que registraron un aumento del 101,7% interanual. En tercer lugar, el gasto en Jubilaciones y Pensiones mostré un alza
del 100,1 % respecto del mismo mes del afio anterior.

Se evidencia la continuidad en la politica de consolidacion fiscal a través de la reducciéon del gasto publico, principalmente
en la reduccién del gasto en subsidios econdmicos que registraron una caida del 11,9% interanual. La estrategia de recorte en
subsidios también busca corregir distorsiones acumuladas en el sistema tarifario. Dentro de este rubro, se destaca
particularmente la contraccidn en los subsidios al sector energético, que mostré una disminucién del 53,1% respecto del mismo
periodo del afio anterior. Esta politica podria tener impactos distributivos relevantes, especialmente en los sectores de menores
ingresos, por lo que su implementacién debe ser cuidadosamente monitoreada.

El mantenimiento del superdvit financiero y primario constituye una sefial contundente del compromiso del gobierno con
sus metas fiscales, incluso en un contexto politico marcado por la proximidad de las elecciones. Estos resultados confirman la
continuidad de una estrategia econdmica orientada a lograr el equilibrio fiscal, reducir desequilibrios estructurales y recuperar
la sostenibilidad de las cuentas del Estado, aunque su éxito a largo plazo dependerd de su capacidad para sostenerse sin
deteriorar el tejido social ni frenar la recuperacién econémica.

NUEVO ESQUEMA CAMBIARIO, ENTRE EXPECTATIVAS POSITIVAS Y ALGUNAS INCOGNITAS.
Jorge Vifias

El nuevo acuerdo con el FMI le permiti6 al Gobierno iniciar una nueva fase del programa econémico, con
mayor flexibilidad cambiaria y avances hacia la liberacién del “cepo”. La recepciodn inicial en el mercado
financiero fue muy positiva, con escasa volatilidad cambiaria y fuerte recuperacion de las acciones y los
bonos soberanos argentinos.

1. Acuerdo con desembolso inicial mayor a lo esperado.

El viernes 11 de abril por la tarde, el equipo econdmico oficializé el nuevo acuerdo con el FMI por un monto total de
US$S520.000 millones a 4 afios. El mismo incluye desembolsos inmediatos por USS 15.500 millones: USS 12.000 millones (que ya
ingresaron el martes 15), a los que se suman USS 1.500 millones de otros organismos internacionales y USS 2.000 millones de
un swap al que accedera el BCRA. En total, los desembolsos hasta fines de 2025 ascienden a USS 23.100 millones (véase el Cuadro
XX), que se destinaran a fortalecer la capitalizacion del BCRA. Cabe destacar que el desembolso inicial del FMI, equivalente al
60% del total acordado, resulta superior a la mayoria de los programas similares otorgados por el organismo, lo que representa
un apoyo significativo al programa econdmico del Gobierno y superéd ampliamente las estimaciones y expectativas
predominantes entre agentes econdmicos e inversores.

CUADRO 2. CRONOGRAMA DE DESEMBOLSOS PARA EL ANO 2025 SEGUN EL NUEVO ACUERDO CON EL FMI

u$s Miles de Millones ' Total ' FMI * Resto 0Ol Repo BCRA
Total 2025 23,1 15,0 6,1 2,0
Inmediato 15,5 12,0 1,5 2,0
Adicional junio 2025 4,1 2,0 2,1

Adicional resto 2025 3,5 1,0 2,5

Fuente: Ministerio de Economia, BCRA, FMI

Al mismo tiempo, se anunciaron cambios importantes en el programa econdmico, que abarcan un conjunto de medidas
qgue se denomind como la “Fase 3”. La nueva fase incluye un cambio drdstico en el esquema cambiario vigente hasta ahora, ya
que se establece un sistema de bandas “amplias”, con valores iniciales de $1.000 para la banda inferior y $1.400 para la banda
superior. Adicionalmente, la banda superior se incrementara a un ritmo de 1% mensual, mientras que la banda inferior

7




INSTITUTO DE INVESTIGACION EN CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES INFORME ECONOMICO MENSUAL
VICERRECTORADO DE INVESTIGACION Y DESARROLLO BUENOS AIRES, ABRIL DE 2025

disminuird 1% todos los meses (véase el grafico 2). Mientras el tipo de cambio se mantenga dentro de las bandas, flotara
libremente sin intervencién del BCRA, aunque el BCRA se reserva la posibilidad de intervenir comprando divisas con el fin de
acumular reservas y vender para acotar la volatilidad. Si el tipo de cambio llega a la banda superior, el BCRA debera vender
divisas, mientras que si desciende a la banda inferior intervendra comprando divisas, en todos los casos sin esterilizacidn.

GRAFICO 2. TRAYECTORIA DE LA NUEVA BANDA CAMBIARIA VS. EL E ESQUEMA ANTERIOR (CRAWLING PEG AL 1% MENSUA)L
Tipo de Cambio Pesos por Délar
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Fuente: BCRA y estimaciones propias

El nuevo esquema cambiario también contempla una flexibilizaciéon de las restricciones cambiarias vigentes. Dicha
flexibilizacion es practicamente total para las personas humanas, mientras que para empresas se focaliza principalmente en los
flujos comerciales, incluyendo la normalizaciéon del pago de importaciones, y se libera la remesa de dividendos declarados a
partir del ejercicio fiscal 2025.

Para empresas con dividendos de ejercicios anteriores que no pudieron enviar a accionistas del exterior, el BCRA emitird
un nuevo bono BOPREAL, solucidn similar a la brindada a principios de 2024 a las empresas con importaciones impagas. También
se elimina el denominado “délar blend”, por el cual el 20% de las exportaciones se liquidaba a través del mercado de bonos al
tipo de cambio CCL (contado con liquidacién) y el 80% en el mercado oficial de cambios, que ahora pasara a canalizar el 100%
de las exportaciones.

Ajustes en la politica monetaria. Los cambios también alcanzan al esquema monetario, abandonandose el control de
la base monetaria amplia establecido en la “fase 2” en julio de 2024. El nuevo esquema se basa en proyecciones del agregado
monetario M2 transaccional, que en la practica implica una postura mas restrictiva de la politica monetaria respecto a la fase 2.
En linea de este sesgo mas restrictivo, en la primera semana de vigencia del nuevo esquema el BCRA redujo a 0 el stock de pases
activos que mantenia con los bancos, lo que se reflejé en una fuerte suba de las tasas de interés de corto plazo, liderada por el
Banco Nacién (BNA), que elevd la tasa de plazo fijo a 30 dias de 30% a 37% anual.

El acuerdo con el FMI incluye metas de fiscales, monetarias y de acumulacion de reservas. El nuevo programa reafirma
el ancla fiscal como principal sostén, estableciéndose una meta de superavit primario de 1,6% de PIB, superior a la proyeccién
oficial de 1,3% del PIB en el Presupuesto 2025 enviado al Congreso.

El aumento probablemente esté ligado a una potencial carga adicional de intereses de la deuda publica debido a la
politica monetaria mas restrictiva que contempla el nuevo programa.

En el frente cambiario-monetario, el programa incluye metas de acumulacién de reservas netas por USS 4.400 millones
hasta junio de 2025 y USS 4.500 millones mas a diciembre de 2025, asi como topes a la expansién de los activos internos netos
del BCRA, definidos como la diferencia entre los pasivos monetarios y las reservas internacionales netas. Las metas fiscales y de
acumulacidn de reservas netas son de cumplimiento a a evaluar por el FMI, mientras que la meta de activos internos netos es
indicativa.
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CUADRO 3. META DE ACUMULACION DE RESERVAS EN EL NUEVO ACUERDO CON EL FMI PARA 2025

Meta reservas netas (*) uSs Miles de Millones 31/3/2025 13/6/2025 31/12/2025
Reservas internacionales netas -4,9 -0,5 40
Incremento 4,4 4,5

a

(*) El calculo de Reservas Netas excluye desembolsos del FMI y los primeros u$s 1.500 millones
del Repo que contempla recibir el BCRA.
Fuente: Ministerio de Economia, BCRA, FMI

2. Lareaccion del mercado financiero

En el debut del nuevo esquema cambiario y monetario el lunes 14, los bonos soberanos en délares subieron 9%, con el
riesgo soberano disminuyendo a 725 puntos tras haberse acercado a los 1.000 puntos la semana anterior. El impacto en las
acciones argentinas fue alin mas fuerte, con el Merval subiendo 13% en dodlares y los principales ADRs argentinos que cotizan en
New York con alzas de similar magnitud.

Esta fuerte reduccion en la percepcidn del riesgo argentino por parte de los inversores obedece a dos factores
principales: 1) el fuerte apoyo del FMI y el fortalecimiento de la posicién de reservas del BCRA que implican tanto el monto total
como los desembolsos en 2025 del nuevo acuerdo, muy superiores a lo anticipado, y 2) la buena recepcién de la movida del
gobierno hacia la liberalizacién cambiaria, considerada como condicion necesaria para impulsar el crecimiento econédmico mas
alla de la recuperacion de corto plazo.

Todo esto acercaria al Gobierno al objetivo de acceder nuevamente al mercado voluntario de capitales para colocar
deuda nueva y refinanciar vencimientos como normalmente hacen la mayoria de los paises del mundo. El FMI prevé que eso
ocurra a principios de 2026.

GRAFICO 3. RIESGO SOBERANO DE ARGENTINA (EN P.B.)
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Fuente: Ambito Financiero, JPMorgan

La reaccidn positiva del mercado financiero fue clave para mantener la calma en el frente cambiario, a pesar de las
dudas que generaba el hecho de que la amplitud de las bandas pudiera derivar en un aumento nocivo de la volatilidad cambiaria.
El tipo de cambio se ubico en torno a $1.200, el punto central entre las nuevas bandas, marcando una suba de 10% respecto al
cierre del tipo de cambio oficial del viernes anterior, pero sélo 6% por encima del calculo del “délar blend” de cierre del viernes.

También fue impactante la caida de los tipos de cambio financieros, en torno a -7%, producto de que las especulaciones
respecto a un salto cambiario mas brusco no se materializaron. De esta forma, la brecha cambiaria se redujo a menos del 4%
(véase el grafico 4).
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GRAFICO 4. EVOLUCION LA BRECHA ENTRE EL CCL Y EL TIPO DE CAMBIO A3500
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Fuente: BCRA, ByMA, estimaciones propias.

El anuncio de una mejora en las condiciones de acceso al mercado de cambios para los inversores extranjeros aumenté
la confianza en el nuevo esquema. EL martes por la noche, el BCRA anuncid que los extranjeros que ingreses divisas a través del
mercado oficial de cambios y mantengan los fondos en el sistema local al menos 6 meses, podran acceder al mercado oficial para
repatriar sus inversiones una vez transcurrido dicho periodo. Esto puede contribuir aaumentar la oferta de délares en el mercado
de cambios, teniendo en cuenta que los inversores extranjeros llegaron a tener USS 27.000 millones en activos en moneda local
en 2017, monto que en la actualidad se ha reducido a una cifra cercana a 0. Ademads, el BCRA confirmd que en los préximos dias
publicard las condiciones de la subasta de un nuevo BOPREAL (serie 4) a 3 afios por hasta USS 3.000 millones destinado a
empresas que tengan dividendos no distribuidos de ejercicios anteriores, que estara denominado en délares, pero podra
suscribirse en pesos, lo que ayudara a reducir la liquidez en pesos del sistema financiero local, lo que puede traducirse en una
reduccién de la demanda potencial de ddlares. Todo esto se reflejé en una caida del tipo de cambio, que cerré el miércoles 16
(ultimo dia habil de la semana) en 1.235, asi como de los tipos de cambio financieros que cerraron en torno a 1.180.

El nuevo esquema superd la prueba inicial en forma satisfactoria, pero se advierten desafios en el horizonte. Las
dudas principales en torno al nuevo programa giran en torno al cumplimiento de la meta de acumulacién de reservas netas, ya
que el gobierno insiste que no piensa intervenir comprando divisas hasta que el tipo de cambio llegue al piso de la banda. Los
flujos de corto plazo parecerian favorecer una baja del tipo de cambio, con aumento estacional de la oferta de divisas por la
liqguidacién de exportaciones agricolas, a lo que se suma la oferta potencial de extranjeros, y merma en la demanda de divisas
debido a que las expectativas devaluatorias alimentaron una aceleracidon de importaciones en los Ultimos meses, a lo que se
suma el efecto de la politica monetaria mas restrictiva y la emision del nuevo Bopreal. Pero no estd asegurado que llegue al piso
de la banda, por lo que persiste la duda de que haria el gobierno en tal caso para cumplir la meta de acumulacion de reservas
netas.

3. Dudas y desafios a futuro

En la medida que el tipo de cambio se mantenga del nivel actual hacia abajo, el efecto inflacionario deberia verse
acotado, tanto en magnitud como en duracion, y en un par de meses la inflaciéon podria retomar la tendencia bajista. Pero seria
muy diferente si el tipo de cambio se aproximara a la banda superior. Ahi también surgen dudas respecto a si el BCRA dejaria
que llegue a la banda superior o intervendria antes para contener la volatilidad y las expectativas inflacionarias asociadas.

Ademas, en el caso de que el tipo de cambio llegue a la banda superior, las ventas de divisas del BCRA restringirian
aun mas la liquidez en pesos y forzaria subas adicionales de las tasas de interés. La persistencia de tasas de interés elevadas
no favorece la consistencia del esquema, ya que encarece la renovacion de la deuda publica y conspira contra el equilibrio
fiscal. La licitacion del Tesoro de esta semana, la primera con el nuevo esquema cambiario y un sesgo mas restrictivo de la politica
monetaria logré renovar el 75% de los vencimientos. Se puede aducir que la incertidumbre predominante en los primeros dias
mantuvo a los inversores a la defensiva transitoriamente, pero es una muestra de lo que puede pasar si la politica monetaria se
ve forzada a adoptar un sesgo aun mas restrictivo.

A estas dudas hay que sumarle el factor politico, que en plena campafia hacia las elecciones legislativas de octubre

puede introducir ruido adicional, especialmente si las encuestas empezaran a mostrar una merma en la elevada popularidad que
el gobierno detenta desde su comienzo.
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Finalmente, no es posible soslayar que la flexibilizaciéon del esquema cambiario se da en un contexto internacional de
incertidumbre muy elevada debido a la guerra comercial iniciada por Trump, lo que provoca un aumento de la probabilidad
de recesion global y una creciente aversion al riesgo por parte de los inversores. Esto habitualmente impacta negativamente
en los precios de commodities y en los flujos de capital, lo que se traduce en mayor debilidad cambiaria en los paises
emergentes. Por el momento este no ha sido el caso, ya que las iniciativas de Trump estdn repercutiendo en un debilitamiento
del USD a nivel global, lo que amortigua el impacto negativo. Si bien no se puede descartar un deterioro si la guerra comercial
se agrava, el titular del Tesoro de los EE.UU. Scott Bessen afirmo, luego de su breve visita a Buenos Aires, que el gobierno de
los EE.UU. esta dispuesto a dar una ayuda financiera extra a la Argentina cuando lo requiera en caso de una eventual crisis
global.

PANORAMA INTERNACIONAL

ESCENARIO GLOBAL: ES CON CHINA, PERO AFECTA A TODO EL MUNDO
Jorge Vifias

Trump postergé la aplicaciéon de aranceles reciprocos especiales a una amplia némina de paises, pero
redoblé la presion sobre China, poniendo de manifiesto de que el gigante asiatico es el principal objetivo
de la guerra comercial. Sin embargo, la incertidumbre respecto al futuro del comercio internacional y su
impacto negativo en la economia global se siente en todo el mundo, provocando un fuerte aumento de la
volatilidad financiera y expectativas crecientes de recesion.

El “Dia de la Liberacion” reveld una estrategia de politica comercial por parte del gobierno de Trump mucho mas
agresiva que lo que anticipaban los prondsticos mas pesimistas. Si bien la denominacién de aranceles “reciprocos” y la
presentacion de una férmula para el calculo de las alicuotas pretendié exhibir un objetivo de “equidad”, en la practica la nueva
estructura arancelaria, ademas de la aplicacidn generalizada de un piso del 10% a todas las importaciones de EE.UU., apunta a
castigar con mayor dureza a los paises que mantienen un superdvit comercial con EE.UU. Los anuncios de Trump dieron lugar a
represalias por parte de los socios comerciales mas afectados, especialmente China y la Unidn Europea, comenzando una
incipiente escalada en la guerra comercial.

Salto brusco en el arancel efectivo promedio de EE.UU. comparable a la década del ’30. Si la estructura arancelaria
anunciada el 2 de abril se aplicara estrictamente, incluyendo las subas adicionales aplicadas a China con posterioridad, el arancel
efectivo promedio de EE.UU. saltaria por encima del 20%, nivel que no se veia desde principios del siglo XX, respecto al 2,5%
promedio en 2024. Esto trae reminiscencias de la ley Hawley-Smoot de 1930, que aumentd los aranceles de importacién de
EE.UU. un 20%, lo que implicaba llevar el arancel efectivo promedio por encima del 30%. El objetivo de dicha ley era proteger a
los productores agricolas y manufactureros estadounidenses, afectados severamente por la crisis econémica generada por el
estallido de burbuja bursatil de 1929, de la competencia extranjera. Pero terminé agravando la situacion, ya que provocd
represalias del resto del mundo, transformandose en una guerra comercial que terminé de sumergir a la economia mundial en
la Gran Depresidn. Mas alla de la similitud respecto a la suba agresiva de aranceles, no necesariamente las consecuencias tienen
que seriguales, ya que en aquel entonces la economia mundial ya estaba inmersa en una crisis estructural que la guerra comercial
s6lo agravd, mientras que en la actualidad los fundamentos de la economia mundial no lucen tan débiles, y la decisidén de subir
aranceles no surge como respuesta a una crisis preexistente sino a la decision estratégica del presidente de EE.UU.

Respecto a los objetivos que persigue Trump, el que ha recibido las mayores criticas es la supuesta busqueda de
volver al mercantilismo del siglo XVIy XVII de las monarquias absolutas, que propugnaban la acumulacién de superavits externos
como forma de incrementar su poder y asociaban a los déficits comerciales con una debilidad que debia evitarse a toda costa.
Dicha teoria, que se ha demostrado errdnea y parecia totalmente superada, en el caso particular de EE.UU. resulta aun mas
rotundamente equivocada, ya que no contempla los beneficios que genera el hecho de que su moneda, el délar, detente el
privilegio de ser considerada como la reserva de valor por el resto del mundo, y el medio de cambio preferido para las
transacciones internacionales. La demanda estructural de délares en el resto del mundo es la contrapartida del déficit de cuenta
corriente persistente que exhibe EE.UU. La obsesidon por eliminar dicho déficit podria conducir a la pérdida de la condicion de
reserva de valor y medio de cambio mundial del ddlar.

Otro de los objetivos planteados explicitamente por la administracion de Trump es de indole fiscal. A través de los
aranceles, el gobierno apunta a aumentar la recaudacion tributaria en hasta u$s 200.000 millones anuales, lo que contribuiria a
financiar la reduccidn impositiva para empresas que impulsa Trump en un contexto en el que el déficit fiscal de EE.UU. supera el
6% del PIB y la deuda publica ya se aproxima a la barrera del 100% del PIB, generando una carga creciente de intereses. Dicho
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calculo no contempla el efecto negativo que el fuerte aumento del arancel promedio tendra sobre las importaciones. El
secretario del Tesoro, Scott Bessent, afirmd que no les preocupa el efecto contractivo sobre las importaciones, ya que eso
significaria su substitucidon por nueva produccion local, que representara mas recaudacion de impuesto a las ganancias y otros
impuestos internos. De todos modos, la referencia de Trump a la situaciédn imperante a lo largo del siglo XIX, cuando los aranceles
promediaron el 75% de la recaudacién tributaria total del gobierno federal, hoy luce inalcanzable, debido al fuerte aumento del
tamafio y la participacion del sector publico en la economia.

Finalmente se llega al objetivo estratégico principal de frenar el avance de China, que amenaza con desplazar a EE.UU.
del liderazgo mundial en poco tiempo mas si se mantiene la tendencia de las Ultimas décadas. Los principales asesores de Trump
consideran que se debe actuar rapido y decisivamente en este frente, mientras todavia China exhibe una dependencia de EE.UU.
y se percibe que tiene mas para perder que para ganar en una guerra comercial, lo que llevaria al gobierno chino a aceptar una
negociacion. En su persecucidn de este objetivo primordial, el gobierno de Trump parece dispuesto a soportar turbulencias
financieras severas e, incluso, una recesidn, sobre la premisa de que, una vez conseguido dicho objetivo, estardn sentadas las
bases para una rapida recuperacidn, ya asentada sobre bases mas sélidas y sanas.

Fuerte reaccion negativa de los mercados financieros al Dia de la Liberacion. Sl bien los mercados financieros venian
reflejando la creciente preocupacién de los inversores por las verdaderas intenciones de Trump, de ir a fondo con sus propuestas
de campania, que no resultaban ser solo propaganda para su base electoral o una herramienta de negociacion, la agresividad de
las medidas anunciadas el 2 de abril tomd por sorpresa a todo el mundo, provocando una fuerte turbulencia financiera.

El S&P500, principal indice accionario de EE.UU., se derrumbé 10,5% en dos jornadas consecutivas, algo que habia
ocurrido en muy escasas ocasiones a lo largo de la historia, arrastrando a los principales mercados accionarios del mundo, tanto
en paises desarrollados como emergentes. El indice VIX, que mide la volatilidad implicita de las acciones de EE.UU. y sirve de
referencia del nivel de incertidumbre y aversién al riesgo, saltd de niveles de 20% hasta picos superiores al 50% y todavia se
mantiene por encima del 30%, niveles asociados con un elevado stress financiero. En el grafico 5 se observa que en los ultimos
20 afios sdlo en los episodios recesivos de la crisis financiera internacional de 2008-2009 y de la pandemia del Covid en 2020, el
VIX alcanzd niveles superiores al 50% como en los dias posteriores al 2 de abril.

GRAFICO 5. EE.UU. INDICE VIX DE VOLATILIDAD IMPLICITA DE LAS ACCIONES DEL S&P500 (%)
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Fuente: Bloomberg

La creciente probabilidad de recesion provocd una fuerte caida inicial de las tasas de retorno de los bonos del Tesoro
de EE.UU., algo que se revirtio en los dias siguientes como se detallara mas adelante. A diferencia de lo que suele suceder en los
episodios de stress financiero que provocan la blusqueda de proteccidn por parte de los inversores, en esta ocasion el USD se
debilité frente a las principales divisas y también frente a las monedas de los principales paises emergentes. El Dollar Index
acumula una caida del 4,5% desde el 2 de abril, mientras que la baja desde el maximo de mediados de enero ya supera el 10%,
ubicandose en minimos desde principios de 2022.

La reversion de la tendencia de la tasa de retorno de los bonos del Tesoro de EE.UU. fuerza al gobierno de Trump a
moderar su postura. Como se menciond anteriormente, la Administracion de Trump se mostraba predispuesta a soportar en
forma imperturbable la turbulencia financiera desatadas por los anuncios del Dia de la Liberacidon y las represalias de los paises
mas afectados. Incluso, se argumentaba que la baja de las tasas de los Treasuries era una sefial positiva, porque favorecia la
renovacion de los fuertes vencimientos que enfrenta el Tesoro este afio (se estima que vence en torno a un tercio de los uSs 36
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billones que alcanza el stock total de deuda publica) con un menor costo fiscal, ayudando al esfuerzo para reducir el déficit fiscal.
También la debilidad del USD mejoraba la posicion de EE.UU. en la guerra comercial. Sin embargo, todo cambio abruptamente
cuando las tasas de retorno de los bonos del Tesoro registraron un brusco cambio de tendencia. Tras tocar un minimo intradiario
de 3,85% el 3 de abril, la tasa a 10 afios volvid al nivel previo a los anuncios de 4,25% dos dias después, y rapidamente trepd a
4,50% y amenazaba en seguir subiendo sin freno (véase el grafico 6).

GRAFICO 6. EE.UU. EVOLUCION DE LA TASA DE RETORNO DEL BONO DEL TESORO A 10 ANOS EN EL ULTIMO MES (%)
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Fuente: Bloomberg

En dicho cambio de tendencia influyeron la Fed, que no se mostro predispuesta a bajar tasas de interés ante el deterioro
de las expectativas econdmicas, el temor por el efecto inflacionario de los aranceles y el potencial efecto negativo sobre la
recaudacion tributaria si la economia cayera en recesién. En este contexto, Trump salié a moderar su postura, anunciando el 10
de abril una postergacidn por 90 dias de los aranceles reciprocos especiales para la mayoria de los paises, excepto China, que
por el contrario sufrié un aumento de aranceles adicional al 125%. Esta medida de Trump trajo alivio a los mercados financieros,
dado que mostré voluntad de negociacidn, pero también dejé en claro que el objetivo principal es China, y en la persecucion de
ese objetivo por ahora no esta dispuesto a ceder. Pero al mismo tiempo China también ha mantenido una postura firme, por lo
que el alivio financiero es transitorio y endeble.

éComo sigue? Alta incertidumbre, riesgo de recesion global y margen de negociacion. Dado que los objetivos detras
de la guerra comercial exceden a razones puramente econdmicas de corto o mediano plazo, el nivel de incertidumbre respecto
a su curso futuro es enorme. La incertidumbre genera postergacion en las decisiones de inversion y produccion de las empresas
y de consumo de las familias, lo que tarde o temprano impacta negativamente en el nivel de actividad, aumentando el riesgo de
recesion. Si bien algunos paises parecen mas afectados que otros, ninguno esta a salvo. En primer lugar, aparecen los impactados
de lleno por los aranceles, con China a la cabeza, y el resto de Asia por el impacto de los aranceles y por su integracién a la cadena
productiva de China. Pero los paises de Latinoamérica, que en principio aparecen menos afectados por los aranceles con
excepcién de México, sufren por la caida de precios de los commodities ante el creciente riesgo de recesién global. El indice de
precios de commodities que elabora Bloomberg cayd 9% en los dias siguientes al 2 de abril, aunque al 17 de abril ya recuperd la
mitad de la caida, en parte explicado por la debilidad del USD, que generalmente juega a favor de los precios internacionales de
los commodities que estan denominados en ddlares.

Ademas, si se llegara a materializar la recesion se produciria un agravamiento del stress financiero que contagiaria a
todos los paises, en especial a aquellos mas dependientes de los flujos de capital. Por ahora, el impacto se ve morigerado por la
debilidad del USD, pero no puede descartarse un nuevo deterioro. Tampoco el escenario negativo es inevitable, ya que hay
margen para negociaciones que permitan atenuar el alcance de la guerra comercial. La directora del FMI, K. Georgieva, en la
inauguracion de las reuniones de primavera del FMI, reconocidé que el sistema de comercio internacional vigente arrastraba
defectos que alimentaron el actual conflicto, como la persistencia de aranceles mas elevados en el resto del mundo respecto a
EE.UU., o la creciente proliferaciéon de medidas paraarancelarias en los ultimos afios, especialmente en Chinay la Unién Europea.
Sobre estos aspectos pueden darse negociaciones que abren alguna esperanza. Mientras tanto, la incertidumbre prevalece y
nadie esta a salvo. Todo apunta a que las tensiones entre las dos principales economias del mundo persistiran por un largo
periodo y todos deben adaptarse a esa nueva realidad.
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NoTA ESPECIAL

JUAN JOSE LLACH (1944-2025)
Héctor Rubini

Si bien la semana se inicié con la conmocidn internacional por la noticia de la partida del Papa Francisco, la profesion
en nuestro pais también recibio la triste noticia del fallecimiento de Juan José Llach, uno de los economistas argentinos mas
respetados y apreciados en las Ultimas décadas. Habia nacido en la ciudad de Buenos Aires el 7 de febrero de 1944. Egreso del
Colegio del Salvador en 1961 con Medalla de Oro. Luego se gradud como Lic. en Sociologia en la Universidad Catdlica Argentina
en 1968 y luego como Lic. en Economia en la Universidad de Buenos Aires en 1972. Como investigador se desempefid en el
CONICET (1974- 2004), la Fundacién Mediterranea (1982-85) y el Instituto Torcuato Di Tella (1985-91). Sus contribuciones e
investigaciones se focalizaron areas bastante diversas, pero interrelacionadas: a) desarrollo econémico, b) estructura y
funcionamiento del mercado laboral, c) educacion y gasto social, d) reformas fiscales, e) hiperinflacion y programas de
estabilizacidn, y f) historia econdmica argentina.

Fue profesor de varias cétedras en las carreras de sociologia y economia (tanto en grado como en posgrado) en la
Universidad Catdlica Argentina (1964 y 1982-90), la Universidad del Salvador (1967-73), la Universidad de Buenos Aires (1973-
74y 1984), el Instituto Torcuato Di Tella (1985-91), la Universidad Nacional de La Plata (2014-16). En el afio 2000 se incorporo a
la Universidad Austral donde creé el Centro de Estudios de Gobierno, Empresa, Sociedad y Economia. También fue presidente
del IERAL-Fundacién Mediterranea (1997-99), asesor de la Conferencia Episcopal en el Didlogo Argentino (2002), asesor del
Coloquio de IDEA (1999 y 2001-03), presidente del consejo editorial del diario El Cronista (2003-07) y miembro de la Academia
Pontificia de Ciencias Sociales (1994 a 2017).

Al presente era miembro del Consejo de Redaccién de la Revista Criterio (desde 1984), del Consejo de dicha Academia
(desde 2002), del Consejo Asesor para las Relaciones Internacionales (CARI), desde 2002, de la Fundacién Cimientos (desde
2002), del Consejo Asesor Honorario de la Fundacién Balseiro (desde 2003), del Consejo Asesor del CIPPEC (desde 2003), de la
Academia Nacional de Educacién (desde 2003) de la Fundacién Metropolitana (desde 2005), de la Red de Accion Politica (desde
2005), del Fondo Editorial de la Fundacion Carolina (desde 2005), de la Academia Nacional de Ciencias Econémicas (desde 2007),
del Consejo Nacional de Calidad de la Educacion (desde 2008), y director del Centro de Estudios de Gobierno, Empresa, Sociedad
y Economia de la Universidad Austral Desde el afio 2007 era asiduo columnista del diario La Nacion y en la actualidad era
Presidente de la Academia Nacional de Ciencias Econdmicas, profesor emérito de IAE-Universidad Austral, y director en dicha
institucidn de los proyectos de investigacion Equidad Educativa y Productividad Inclusiva.

Desde joven siempre estuvo comprometido con la realidad econdmica presente y la necesidad de consolidar y fortalecer
las condiciones para el desarrollo econémico. Con una formacidn socialcristiana, participé desde joven en actividades politicas.
Integré el Centro de Estudiantes de Sociologia de la UCA y al repudiar en 1966 el episodio represivo conocido como “la noche de
los bastones largos”, tanto Llach como el presidente de dicho centro, Eduardo Amadasi, fueron sancionados por violar una
disposicion que prohibia hacer uso publico de la condicién de miembro de dicha universidad. Igualmente, no se dejé amedrentar
y continud con sus actividades politicas acercandose al peronismo en la primera mitad de los afios '70. Luego de alejarse por
unos afios de dicha militancia en los afios 90 participd fugazmente en la Fundacion Andina del ex - gobernador mendocino José
Octavio Borddn, y en 2002 en el Didlogo Argentino convocado por la Comisién Episcopal Argentina. En 2007, junto a los
economistas Alfredo Canavese y Guillermo Rozenwurcel impulsd la solicitada “Cuidemos al INDEC”, firmada inicialmente por
mas de 200 profesionales de economia y otras disciplinas, denunciando la manipulacidon de las estadisticas publicas y las
indebidas presiones de funcionarios politicos sobre los técnicos de dicho organismo.

Llach es recordado por ser uno uno de los reales coautores y ejecutores del lamado Plan de Convertibilidad: el programa
de tipo de cambio fijo, apertura econdmica y reformas estructurales pro-mercado, que redujo significativamente la inflacién a
partir de abril de 1991. En ese afio fue nombrado Jefe de Asesores del ministro de Economia Domingo F. Cavallo, pasando a ser
luego Secretario de Programaciéon Econdmica hasta julio de 1996. En esos afios impulso la renovacién del staff técnico de la
Direccidn Nacional de Cuentas Nacionales y del INDEC, actualizé las estadisticas publicas, promovid la ley de inversion publica
que fue aprobada por el Congreso de la Nacidn, creé junto a Juan Carlos del Bello el Fondo Tecnoldgico Argentino (FONTAR) y
un régimen especial de descuentos de aportes patronales para las regiones mas desfavorecidas y alejadas de Buenos Aires, que
se mantuvo vigente hasta 2017. También fue presidente del Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial entre 1995 y julio de
1996. Luego retornd a la funcién publica en diciembre de 1999 como ministro de Educacion del presidente Fernando de la Rua,
hasta octubre de 2000 en que presentd u renuncia. En su breve gestion es cuando Argentina participd por primera vez de las
evaluaciones internacionales PISA de calidad educativa, y se cred el Instituto de Evaluacion de la Calidad Educativa.
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En cuanto a premios y distinciones que recibid en su vida se destacan los siguientes:

e 1982: Premio del Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad de Buenos Aires al Mejor Trabajo sobre
la Economia Argentina.

e 1986: Premio concurso ADEBA por su trabajo (publicado como libro) Reconstruccion o Estancamiento.

e 1988. Beca Eisenhower.

e 1994: Orden Nacional del Mérito de la Republica Francesa.

e 1996: Premio Konex a una de las mejores cinco trayectorias en Economia Aplicada.

e 1998: Diploma al Mérito Konex en el rubro Administradores Publicos.

e 2010: Premio Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad de Buenos Aires a la Trayectoria Profesional
en Ciencias Econdmicas.

e 2014: Premio Jean Ives Calvez del Foro Ecuménico y Social a la Responsabilidad Ciudadana.

e 2018: Premio Provincias Unidas de la Academia Nacional de Derecho y Ciencias Sociales de Cérdoba por sus
trabajos sobre federalismo.

La siguiente es una muy breve lista de sélo algunas de las publicaciones de Juan José Llach.

Articulos publicados.

Dependencia, procesos sociales y control del Estado en la década del treinta. Desarrollo Econémico, 45, 173-183, 1972.
El plan Pinedo de 1940, su significado histdrico y los origenes de la economia politica del peronismo. Desarrollo
Econdmico, 92, 515-558, 1984.

La naturaleza institucional e internacional de las hiperestabilizaciones: El caso de Alemania desde 1923 y Algunas
Lecciones para la Argentina de 1985. Desarrollo Econdmico, 26, 104, 527-560, 1987

Las hiperestabilizaciones sin mitos, Jornadas de Economia Monetaria y Sector Externo, Banco Central de la Republica
Argentina y Documento de Trabajo 168, Instituto Torcuato Di Tella, 1990.

Globalization and governance: the flip side of the coin. Pontifical Academy of Social Sciences, Acta 7, Vatican City 2001.
Do longer school days have enduring educational, occupational or income effects? A natural experiment in Buenos
Aires, Argentina (coautores: Cecilia Adrogué, Maria Gigaglia y Catherine Rodriguez Orgales). Economia 10, 1, 1-43, 2009.
Los desafios productivos de la Argentina: écudl es y cudl deberia ser nuestro lugar en el nuevo mundo? Boletin
Informativo Techint N° 333, 55-76, 2010.

Coparticipacion casi sin convergencia, 1950-2010 (coautor: Mauricio Grotz). XVI Seminario de Federalismo Fiscal,
Universidad Nacional de La Plata, 2013. En Consecuencias Econémicas y Politicas del Federalismo Fiscal Argentino (ed.
por Carlos Gervasoni y Alberto Porto). Edicion de Econdmica-Universidad Nacional de La Plata.

La reciente federalizacion de la educacidon en la Argentina y sus efectos. XX Seminario de Federalismo Fiscal. Universidad
Nacional de La Plata, 2017.

Factores condicionantes de los aprendizajes en la escuela primaria y media (coautora: Magdalena Cornejo). LIll Reunion
Anual de la Asociacion Argentina de Economia Politica, 2018.

Propuesta de reforma tributaria en las provincias para el desarrollo econdmico y social (coautor: Ariel Melamud), LI
Reunidén Anual de la Asociacion Argentina de Economia Politica, 2018.

Economic globalization and nation states, en Nation, State, Nation-State, ed. por Vittorio Hésle, Marcelo Sdnchez-
Sorondo y Stefano Zamagni, The Pontifical Academy of Social Sciences. Acta 22. Libreria Editrice Vaticana. Ciudad del
Vaticano, 120-145, 2019

El desarrollo basado en la productividad inclusiva, base para mejorar sustancialmente el federalismo en la Argentina.
LVII Reunion Anual de la Asociacion Argentina de Economia Politica, 2022.

La Argentina que No Fue (Tomo |): Las Fragilidades de la Argentina Agroexportadora (1918-1930) (coleccién de
investigaciones de varios autores, editada por Juan J. Llach). Ediciones del IDES, Buenos Aires, 1985.

Reconstruccion o Estancamiento, Buenos Aires, Editorial Tesis—ADEBA, 1987.

Un Trabajo para Todos (coautores: Dario Braun, Ernesto Kritz, Lucas Llach y Alejandra Torres), Consejo Empresario
Argentino, 1997.

Otro Siglo, Otra Argentina. Una Estrategia para el Desarrollo Econdmico y Social Nacida de la Convertibilidad y de su
Historia. Editorial Ariel, 1997.

En Pos de la Equidad - La Pobreza y la Distribucién del Ingreso en el Area Metropolitana de Buenos Aires: Diagndstico y
Alternativas de Politica (coautora: Silvia Montoya). IERAL-Fundacion Mediterranea, 1999.
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e FEducacion para Todos (coautores: Silvia Montoya y Flavia Roldan). IERAL-Fundacion Mediterranea, 1999.

e FEl Desafio de la Calidad Educativa. Diagndstico y Propuestas (con Silvina Gvirtz y otros). Ed Granica. Buenos Aires, 2006

e En Busca de los Acuerdos Perdidos. Editorial Temas, 2010.

e  Claves del Retraso y del Progreso de la Argentina (coautores: Martin Lagos, Eduardo Fracchia y Fernando Marull). Temas
Grupo Editorial. Buenos Aires, 2011.

e Federales y Unitarios en el Siglo XXI. Temas Grupo Editorial. Buenos Aire, 2013.

e El Pais de las Desmesuras: Raices del Retraso en la Argentina (coautor: Martin Lagos). Ed. El Ateneo. Buenos Aires, 2014.
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ANEXO ESTADISTICO

Indicador Jun-24 Jul-24 Ene-25 Feb-25 Mar-25
Precios
IPC Nacional (INDEC) Var. % m/m 11,0% 88% 42% 4,6% 4,0% 42% 3,5% 2,7% 2,4% 2,7% 22% 24% 3,7%
IPC Nac. Nicleo Var. % m/m 94% 6,3% 3,7% 3,7% 38% 4,1% 33% 29% 2,7% 32% 24% 29% 3,2%
IPC Alim. y beb. no alc. Var. % m/m 10,5% 6,0% 4,8% 3,0% 32% 3,6% 23% 12% 09% 22% 1,8% 32% 59%
IPC Nacional (INDEC) Var. % a/a 287,9% 289,4% 276,4% 271,5% 263,4% 236,7% 209,9% 193,9% 166,0% 117,8% 84,5% 66,9% 55,9%
IPC Nac. Nicleo Var. % a/a 300,0% 292,2% 277,3% 267,2% 257,9% 227,5% 198,1% 193,0% 155,4% 105.5% 75,0% 60,4% 51,3%
IPC Alim. y beb. no alcohélicas Var. % a/a 308,3% 293,0% 289,4% 285,1% 275,8% 236,9% 201,4% 183,2% 147,1% 94,7% 64,7% 52,0% 45,6%
IPC GBA (INDEC) Var. % m/m 11,5% 92% 4,3% 4,4% 4,0% 41% 3,7% 28% 2,6% 29% 2,0% 22% 3,9%
IPC GBA Niicleo Var. % m/m 9,7% 6,4% 3,9% 39% 39% 43% 3,4% 3,1% 2,8% 35% 23% 28% 3,2%
IPCBA (CABA) Var. % m/m 13,2% 9.8% 4,4% 4,.8% 51% 42% 4,0% 3,2%  3,2% 33% 31% 21% 3,2%
IPC GBA (INDEC) Var. % a/a 289,9% 292,2% 278,9% 273,7% 266,1% 239,6% 214,0% 197,3% 170,1% 122,1% 89,6% 68,6% 57,0%
IPC GBA Niicleo Var. % a/a 299,1% 291,7% 277,2% 267,2% 282,6% 229,9% 202,8% 197,3% 158,2% 108,0% 78,7% 62,7% 53,0%
IPCBA (CABA) Var. % a/a 285,3% 292,5% 280,9% 272,7% 264,9% 243,1% 218,8% 200,9% 177,4% 136,7% 100,6% 79,4% 63,5%

Expectativas de Inflacion a 12 meses (UTDT)
Mediana 100,0 70,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 40,0 40,0 30,0 30,0 30,0 30,0
Media 123,8 98,5 85,1 87,0 80,6 73,5 64,6 54,5 50,2 45,0 41,2 41,6 40,5

Indicadores Fiscales SPNF (Var. % a/a)

Ingresos Totales 254,5% 263,9% 298,2% 216,6% 245,5% 189,8% 283.94% 167,8% 147,3% 133,5% 80,6% 75,8% 54,8%
Gastos Totales 176,4% 198,0% 168,5% 141,3% 187,5% 157,0% 132.37% 125,1% 99,4% 72,4% 86,6% 81,3% 55,3%
Ingr. Primarios (sin Rentas de la Prop.) 251,5% 254,6% 305,1% 221,0% 252,5% 196,7% 194.52% 179,7% 153,5% 134,5% 84,8% 81,8% 60,9%
Gastos Primarios 177,0% 197,0% 168,5% 140,7% 177,5% 156,9% 131.12% 125,1% 100,9% 79,7% 109,4% 98,8% 58,9%

Recursos tributarios (Var. % a/a)
Recaudacion total 230,6% 239,6% 320,9% 221,2% 233,5% 189,6% 198.5% 186,2% 178,4% 119,8% 95,2% 86,5% 64,8%
Direccién General Impositiva | 224,6% 229,3% 397,6% 251,1% 222,7% 198,0% 207,7% 167,8% 169,6% 114,7% 109,2% 73,5% 54,7%

Direccién General de Aduanas | 274,2% 297,0% 217,9% 134,7% 269,6% 143,7% 160,3% 203,9% 192,6% 90,1% 31,9% 88,2% 55,1%

Sistema de Seguridad Social |209,2% 217,3% 234,8% 233,0% 230,0% 215,7% 221.5% 221,3% 189,3% 175,9% 159,4% 119,1% 99,1%
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Indicador Mar-24 Abr-24 May-24 Jun-24 Oct-24 Nov-24 Dic-24 Ene-25 Feb-25
Confianza del Consumidor (UTDT)
Indice 36,7 37,2 38,3 37,2 39,1 41,5 39,0 42,4 45,0 46,0 47,4 47,3 44,1
Var. % m/m 1,8% 13% 3,1% -28% 50% 6,0% -59% 8,8% 6,1% 2,3% 2,9% -03% -6,7%
Var. % a/a 1,4% 02% 0,0% -10,9% -10,2% -59% -10,1% -6,0% -52% 15,6% 33,1% 31,1% 20,3%
Indicadores de Actividad
EMAE (INDEC) Var. % a/a -84% -25% 14% -41% -04% -3,1% -2,5% -0,2% 0,6% 6,0% 6,7% 5,7% s/d
Var m/m, sin estacionalidad -13%  -1,4% 08% 0,1% 3,3% 0,9% 0,0% 0,3% 0,9% 0,8% 0,6% 0,7% s/d
Uso Capacidad Instalada Industria Manufacturera (INDEC) 53,4% 56,6% 56,8% 54,5% 59,7% 61,3% 624% 63,2% 62,3% 56,7% 55,0% 58,6% s/d
Venta de autos O Km (ADEFA) Var. % a/a -20,8% -33,6% -27,9% -26,7% 6,8% 27,7% 2,8% 7,0% 35,0% 97,3% 113,2% 37,3% 58,8%
Var m/m, con estacionalidad -9,2% -25,6% 24,1% 16,1% 22% 17,1% 150% -1,9% -8,0% 23,3% -31,1% 33,8% 5,0%
Produccién Industrial (FIEL) Var. % a/a -15,4% -14,6% -11,7% -13,8% -2,6% -10,4% -5,1% 0,2% -2,4% 3,1% 3,0% 3,5% s/d
Var m/m, desest. 0,7% -16% 05% 09% 2,7% -1,2% 2,5% 0,7% 0,6% -0,4% 0.8% 0,6% s/d
Produccién Industrial (INDEC) Var. % a/a -21,2% -16,6% -14,8% -20,1% -54% -6,9% -6,1% -2,0% -1,6% 8,4% 7,1% 5,6% s/d
ISAC (INDEC) Var. % a/a -42,2% -37,2% -32,6% -35,2% -20,4% -26,4% -24,8% -24,5% -24,2% -10,2% -13% 3,7% s/d
Construccién (Grupo Construya) Var. % a/a -40,0% -33,2% -29,8% -32,0% -16,5% -20,1% -22,0% -28,2% -24,8% -6,6% -0,7% 4,5% 15,8%
Var. % m/m, desest. -11,2%  6,4%  3,2% 9,7% 12,1% -43% -54% -2,8% -3,2% -1,3%  -7,8% 7,4% 8,2%
Despachos de Cemento (AFCP) Var. % a/a -42,9% -35,6% -27,1% -32,8% -14,4% -26,3% -18,3% -20,0% -14,5% -5,5% 8,7% 8,1% 17,1%
Indicadores del Sector Externo
Exportaciones en USD 6.479 6.527 7.652 6.590 7.221 6.793 6.948 7.016 6.522 7.035 5915 6.140 6.329
Var. % a/a 13,0% 10,7% 23,4% 20,9% 19,2% 14,9% 20,8% 30,0% 32,5% 334% 9,6% 11,0% -2,3%
Importaciones en USD 4335 4.708 5.012 4.700 5.720 4.886 5.976 6.128 5.254 5369 5.753 5.864 6.006
Var. % a/a -36,7% -22,7% -31,9% -34,5% -15,4% -29,0% -8,4% 4,9% -42%  26,2%  24,7% 42,3% 38,5%
Saldo Comercial en USD 2144 1819 2640 1.890 1.501 1.907 972 888 1.268 1.666 162 276 323
Precios Materias Primas BCRA (dic 2001=100) 262,1 264,2 271,1 268,1 262,3 249,2 2504 256,6 249,6 2456 255,33 256,4 2489
Var. % a/a -16,4% -15,0% -7,1% -10,0% -14,9% -16,5% -14,1% -10,1% -13,2% -12,2% -4,6% -2,2% -5,1%
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INFORME ECONOMICO MENSUAL
BUENOS AIRES, ABRIL DE 2025

Indicador Mar-24 Abr-24 May-24 Dic-24 Ene-25
Activos y pasivos del BCRA (Saldos promedios mensuales)

Base Monetaria ($ M.M.) 11.096 12.676 14.905 17.829 21.476 22.525 22.819 23.197 24.696 27.446 30.246 30.168 30.275

Circulante 7940 8.541 9.565 11.318 13.475 14.790 14.585 15.238 15.942 17.922 19.966 20.238 20.811

Otros pasivos BCRA en mon. local: (a) + (b) + (c) 47.458 42.912 40.766 29.989 20.255 12.863 13.455 14.307 15.190 16.102 16.467 16.949 17.298

(a) Deuda Remun (LELIQ+NOCOM) 7.660 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(b) Pasivos netos por pases 30.413 32.731 29.478 18.152 7.892 0 0 0 0 0 0 0 0
(c) Depdsitos del Gobierno 9.385 10.182 11.288 11.837 12.364 12.863 13.455 14.307 15.190 16.102 16.467 16.949 17.298

Pasivos BCRA en mon. extranjera ($ M.M.) 7.707 7.872 10.005 10.841 10.803 10.785 10.744 10.512 9.456 9.147 10.657 10.536 10.343

Reservas intern. brutas (U$S M.M.) 27,9 29,3 28,6 29,5 28,1 27,6 27,5 28,7 30,4 31,8 30,7 28,8 27,1

Tipo de cambio oficial Com. "A" 3500 BCRA ($/USS) 857,4 869,0 8869 903,8 923,8 9429 962,0 9816 1.001,8 1.020,7 1.043,6 1.058,5 1.069,0

Depésios bancarios (saldos promedios mensuales)

Total depésitos ($ M.M.) 72.205 77.690 84.904 88.737 93.030 97.109 105.396 118.616 126.894 131.398 134.535 136.900 138.090
Sector privado 56.959 60.249 65.421 68.900 74.198 77.022 84.228 95.284 101.957 107.272 108.945 111.038 112.820
Sector publico 15.246 17.441 19.482 19.837 18.832 20.087 21.168 23.333 24.937 24.125 25.590 25.861 25.270

En moneda local ($ M.M.) 55.928 61.153 67.909 70.948 74.178 77.191 80.729 85.843 91.134 98.612 98.802 101.693 103.790
Sector privado 42.527 45.319 49.958 52.930 57.350 59.327 61.569 64.594 69.340 74.797 75.996 78.589 81.011
Sector publico 13.401 15.833 17.951 18.018 16.828 17.864 19.160 21.249 21.794 23.816 22.806 23.104 22.779

En moneda extranjera ($ M.M.) 15.869 16.626 17.206 17.718 18.847 19.938 24.667 32.774 35.760 34.785 35.733 35.207 34.301
Sector privado 14.158 14.908 15.484 16.005 16.849 17.714 22.660 30.690 33.617 32.476 32.949 32.437 31.809
Sector publico 1.711 1.718 1.722 1.714 1998 2.224 2.007 2.084 2.144 2310 2.784 2.770 2.492

En moneda extranjera (USS M.M.) 18,7 19,1 19,4 19,6 20,4 21,1 25,6 33,4 35,7 34,0 34,3 33,3 32,1
Sector privado 16,6 17,2 17,5 17,7 18,2 18,8 23,5 31,3 35,6 31,8 31,6 30,7 29,8
Sector publico 2,0 2,0 1,9 1,9 2,2 2,4 2,1 2,1 0,1 2,3 2,7 2,6 2,3

Tasas de interés nominales

Tasa de control monetario BCRA (% anual) Prom. mensual 87,4 71,0 43,6 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 35,0 32,6 31,9 29,0 29,0

Tasas activas (% anual)

Call en pesos entre bancos privados 82,7 68,0 42,8 36,5 34,4 41,3 44,2 45,0 38,6 38,6 35,7 33,0 32,0

Adel. cta.cte. en pesos a empresas no financ.

por $ 10 M o mas, con acuerdo, de 1 a 7 dias 92,1 75,48 47,9 44,4 45,7 46,6 47,9 49,9 44,0 39,7 38,6 35,9 35,6

Préstamos personales 124,7 99,5 69,1 63,5 63,0 67,6 68,2 70,2 70,4 70,0 70,8 68,8 68,0

Tasas pasivas (% anual)

BADLAR 84,7 62,1 35,2 32,9 36,4 38,6 39,1 40,2 36,3 32,9 31,3 28,3 29,2

Plazo fijo en $ hasta $ 100.000 84,2 60,9 33,8 30,5 32,3 34,8 35,4 36,1 31,6 28,1 27,2 24,9 25,0

Plazo fijo en $ mas de $ 1.000.000 84,2 62,0 35,3 33,0 36,4 38,6 39,3 40,4 36,5 33,1 31,4 28,4 29,3
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